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      yA = yn ＋ a(π － π e) ＋ u   a＞0 
 












 y = (1 －α) yA ＋α  yB となるので、経済全体の供給関数を次のように表すことができる。２） 
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このことを考慮して、中央銀行が自身の損失関数を最小化するため選択する π*と βの必要条件 
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                             （７） 
 
民間の期待インフレ率は合理的期待で、期初の入手可能な情報のもとでの条件付期待値をとる
ので、（３）式より、π e = π*であることがわかる。このことと（６）式より、平均的なインフレ率
は、次のようになる。 
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 インフレ率の分散 σπ2は（５）式と（９）式より次のように書ける。 
 







     の範囲で、dσπ2 /dα の正負の符号は明らかではない。しかし、その他に以下のことが
わかる。 
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であることより、       が成立する。したがって、     の場合は、α = 0の近傍
で、α の増加が σπ2の上昇をもたらしても、      の範囲で σπ2は α の減少関数である。
つまり、α が０から上昇するとき、必ずしもインフレ率の分散は下落しないが、十分 α が大き
い場合は、それは下落する。そして、α = 1のときその分散は最小になる。もちろん、 
の場合は、     において σπ2は α の減少関数であることは容易に確かめられる。以下、この
（10）式を関数 σπ2 ＝g(α) と表わそう。（図１参照） 
 もし αと σπ2が負の相関関係をもつなら、つまり      であるのなら、上で述べた 
      と合わせて考えると、αの変動によるインフレ率の期待値と分散との相関は 
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          0                       1        α 
 
図１ 裁量政策とインフレ率の分散 
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５．αが内生的な場合 
 
























     α = f (σπ2 )   f '＞0               （11） 
 
f 'は、関数 fの σπ2に関する微分係数を表している。上で述べたことより、正の値をとることが予
想される。 



























 さて上のような民間による αの決定方式を仮定すると、αに依存して中央銀行が σπ2に対して
影響を与え、民間が σπ2から影響を受けて、α を決めるという相互依存から、α は内生的に決定
されると考えられる。それを図示したのが、図２である。関数 f が fAに位置する場合、点 A が
均衡となり、α*が決定される。 
 
                            fB 
 
 





           B               fA 
             
 
 










          0     α*                 1        α 
 
図 2 裁量政策と α の決定(１) 
 
 また、関数 fが fBの場合は、均衡は点 Bの α = 0、σπ2 = a2 /( a2 + b)2 ･σu2 + σ v2となる。これは次の 
ように解釈できる。fBの縦軸切片を  と表そう。fBにおいて、α = 0におけるインフレ率の分
散が  以下の場合、経済全体で賃金をインデックスする部門は存在しない。金融政策はどのよ
うな場合も、インフレ率の分散を  より大きくしないので、α = 0になるのである。そしてそ
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αC    αD 
の場合の中央銀行の裁量政策により、インフレ率の分散は σπ2 = a2 /( a2 + b)2 ･σu2 + σ v2になるのであ
る。 
      の場合は、複数の均衡の可能性もある。その例が図３に示してある。この場合、点
Cの α*Cと点 Dの α*Dと点 Eの α* = 0が均衡となるのである。次に、今まで述べた均衡が安定性
の観点から、どのような性質を持つのかを検討することにしよう。 
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          0                       1        α 
 







（10）式を αの関数 gとして次のように表す。 
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     σπ2 ＝g(α) 
 
また民間が、インフレ率の分散によってインデックスのシェア α を決定する（11）式の関数 f
の逆関数を hとして次のように表すことにしよう。 
 




     Δα＞0   if g(α)＞h(α) 
     Δα＝0   if g(α)＝h(α) 
     Δα＜0   if g(α)＜h(α) 
 
これらの動学的性質は、以下のように解釈できる。関数 hは、(1 － α)のシェアの労働者が賃金
をインデックス化を望まない最大のインフレ率の分散を表している。したがって中央銀行が決





衡 Aは安定的であることが確かめられる。また、点 B、α = 0がである均衡も安定的である。
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のシェア αの関係を表す g(α)を修正する。それは次のように表すことができる。 
 
                     if  DL ≥ 0 
   





（ⅰ）     、     の場合 
  
 この場合は、0 ≤ α < αS において裁量政策の方が望ましく、αS < α < 1においてルールの方が
望ましい。つまり αS を境に裁量政策とルールの優劣性が入れ替わることになる。したがって、
α と σπ2との関係は、図４のように不連続なグラフとして描けることになる。関数 fが fAに位置す
る場合は、均衡は点 Aとなり、裁量政策が採用されることになる。fBであれば、均衡は点 Bと
なり、ルールに基づく政策が採用されることになる。また上で述べた仮定より安定性を吟味す
ると、均衡 A、均衡 Bとも安定的な均衡であることがわかる。 
 
        σπ2 





                                 fCD 
 
                A      g(α)             fB 





        σv2                          g(α) 




          0              αS         1        α 
 
図 4 ルールと裁量政策(１) 
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 それでは関数 fが fCDのように交点を持たず、不連続な部分 α ＝ αSを通る場合はどう考えれば
よいのだろうか。均衡は α ＝ αSと考えた場合、均衡は点 C、点 Dのどちらであろうか。 




点 Dは、いずれも不安定な状態であることがわかる。つまり、点 Cより αが上昇すれば、政策








（ⅱ）     、     の場合 
  





 交点が１つの場合は、（ⅰ）で述べたように、その交点の α の値により、裁量政策かルールか
が採られるのかが判明することになる。均衡の安定性も、上と述べた同じ理由で保証される。 
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             g(α)                   g(α) 
        σv2 




          0           αT           1        α 
 













 Taylor(1999)は、アメリカの金融政策がうまくいっていたと言われる 1987年以降は、g ＝ 0.5、
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